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して　Banks fuer deutsche Laenderが
Frankfurt/M.にあったことを指摘すれば十
分であろう｡つまり現在のように統一された
Bundesbankは,かなり時間が経ってからの
ことで,それまでは各州ごとに中央銀行と銀
行監督局が設置されていた｡ 1936年信用制度
法が制定された当時および戦後競争制限禁止
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法が制定されたころの立法者たちは,動議
(1989)が示したように, ｢一般大衆からの預
金を保障し,とくに貯蓄財産を保護する｣目
的からすれば,銀行部門を無制限に競争させ
ることはできないと判断したのであった｡
しかし, 1967年金利規制措置が廃止され,
金利が自由化されるに及んで銀行特権を持続
しておく根拠は最早ない｡金利は自由に市場
で決まることになったからである｡さらに,
銀行の借用創造能力および中央銀行政策との
連携にしても,現在カルテル法による例外規
定を必要としない｡それどころかBundesb-
ankの金融政策は,むしろ銀行間の溌争を前
提にして展開されているのが実状である｡銀
行預金の保障に関する議論もかつてほどの重
要性を失っている｡以上の判断から,競争制
限禁止法第102条にもとずく銀行特権は不必
要である｡
②信用制度法の改正(1988)
信用制度法の改正をめぐる検討に際して
紘,金融･保険に対する例外規定である第10
2条の検討を含むべきである　Lambsdorfに
よると,政府与党は信用制度法の改正におい
て例外規定を含んで包括的に見直しを図るこ
とで了解がえられ, 1988年春までにそのため
の手続きを党内で完了することにした｡自由
経済信奉者であるLambsdorfがこの点を重視
したのは,これにより競争制限菓止法を本来
あるべき姿に戻したいからであろう｡
彼といえども,個々の経済分野においては
暫定的に例外が必要であることを認めている｡
しかしその例外はできるだけ少なくなければ
ならないというのが,彼の主張である｡やや
具体的に言えば,ある分野(例えば銀行)で
カルテル的な規制が必要であれば,競争制限
禁止法に例外を設けるのではなく,借用制度
法の一般規制の枠内で解決すべきだというの
である｡
③銀行による銀行以外の企業の株式保有の
制限
銀行の権力(Macht der Banken)を銀行の影
響力と解釈するならば,銀行は銀行以外の企
業の株式を実質的には無制限に保有できるか
ら, ｢金融業務で獲得した市場支配力を当該
企業の経営においても活かそうと考える｣
(動議, 1989)結果,その影響力は絶大なも
のとなろう｡
こうした状況を改善する最良の方法は,銀
行部門における歳争を促進することと,銀行
以外の企業の株式保有に絶対的上限を導入し
て制限することである｡この点について与野
党議員による西ドイツ国会での動議(1989)
は,資本参加について株式資本の5 %を上限
とするはか,銀行自己資本の10%を上限とす
るよう提案しているOこの数字は, ECの第二
次銀行業務自由化指令案において支払い能力
の理由から盛り込まれている上限値に相当す
る｡
これに対し, Lambsdorfの主張は,株式保
有の制限には賛成であるが具体的提案の内容
はより慎重である｡すなわち,銀行の企業支
配が問題なのは,小数の大銀行に企業の株式
保有が集中しているところにある.法律に
よってこの集中を排除し,企業経営への影響
力を縮小させることはできるが,いつも必ず
法律によらねばならぬというわけでもない｡
すでに銀行は,内部の金融･資本市境の動き
から判断して,保有している株式を段階的に
手放そうと考えている｡その場合,株式売却
益に過重な税負担をかければ,株式売却のイ
ンセチブを穀ぎ,結果的に銀行による企業支
配は改善されぬままとなろう｡また,銀行に
よる株式売却をあまりにも短期間に実施しよ
うとすれば,同様に逆の結果が生まれよう｡
こうした判断からLambsdorfは,資本参加
にっいて株式資本の15%を上限とするよう提
案している｡彼がこれを提案したのは1988年
であるが,当時Monopolkommissionは,前述
の動議(1989)と同じく5%を上限とする提
案をしていた｡これに対し, Lambsdorfはこ
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西ドイツ銀行の企業支配(島野)
うした急激な株式売却の非現実性を強調した
のである｡
4-2-2　その他の要因からの要計
①EC条約第85,86条との関連
EC条約第85,86条は,周知の如く,競争制
限を禁止する規定である｡この規定は銀行お
よび保険に対しても適用されるというのが通
説であるから,西ドイツの例外規定はEC条
約と矛盾することになる｡ EC裁判所の判決
を読めば, EC条約第85,86条は,加盟国のあ
る経済分野に関して当該加盟国が監督規定を
もっているかどうかとはまったく無関係に,
実施されてきたことが分かる｡その意味で,
西ドイツの立法者がいずれ現行の例外規定を
EC条約第85,86条の線に沿って改定せざるを
えないことが明らかである｡
③自己資本の充実
企業の資金調達の推移に注目すると,メイ
ンバンクはこれまで企業に長･短資金を貸し
出すことに専念してきた｡そのことは,ユニ
バーサル･バンキング制度のもとで銀行は信
用供与を中心に業務を拡大したが,いわゆる
Investment Banking業務は二次的であった
ことを意味する｡具体的にいえば,株式市場
は小規模のまま据え置かれることになった｡
その結果は,銀行による企業支配の持続と企
業の自己資本比率の低下であり,企業体力の
弱体化である｡ 80年代初頭,西ドイツ経済の
成長率がマイナスとなったのは,こうした構
造の脊めがでたものといってよい｡
西ドイツ金融･資本市場は他の先進国に比
較して規制が少なく,外国の金融･証券業に
とって市場参入が容易である｡麻客の獲得お
よびマーケット･シェアをめぐる丘争はます
ます激しくなっているo　他方,ユーロ株式市
場やユl P ･マルク債市場の出現によって,
企業の資金調達の可能性が多様化してきた｡
この機会を捉えて,銀行の企業支配の体制に
鞍を入れ,企業がみずからの経済性計算にも
とずいて自己資本比率の充実を図ることが望
ましいと判断される｡
注)
1)ユニバーサル･バンキング制度の座れ
た解説としては,相沢幸悦『ユニバーサル･
バンキング』,日本経済新聞社, 1989年9月
を参照｡
2)ゲスラー委員会の正式名称は,
Studienkommission"Grundsatzfragen der
Kreditwirtschaft"である｡同委員会は,メン
バlの過半数が銀行関係者であったから,ユ
ニバlサル･バンキング制度そのものにっい
て改革の必要性を含む批判的意見はなかった｡
それよりも,同じ70年代に企業による競争制
限を監視する目的で設立された独占委員会
(Monopolkommission)が,ユニバーサル･
バンキング制度のもとで銀行間虎争の活発化
を積穣的に評価したことが注目される0
3)ゲスラl委員会はその報告書におい
て,銀行の非金融幾閑への資本参加比率を
｢25%プラス1株｣に制限することを提案し
ているが,そのことは現行銀行法第19条の肯
定にすぎない｡
4)西ドイツにおいては, Handelsbilanz
とSteuerbilanzが商法で認められており,秩
主に公表するHadelsbilanzと税務署にのみ発
表するSteuerbilanzの差が含み資産となっ
て,企業貯蓄を増大させる効果をもってきた｡
この点については,島野卓蘭, ｢西欧諸国の
財政金融政策上　館　竜一郎･渡部経彦編
『経済成長と財政金融』,岩波書店, 1965年1
月, 219頁参照｡
5) 1987年5月EC委員会がインサイダー
取引規制指令案(88年10月に修正案)を公表
して以来,西ドイツにおいてインサイダー取
引を親御する諸機関は,これまでの親制を補
完ないし拡張する作業を行ってきた｡しか
し, EC委員会がインサイダl取引規制に閑
し統一的な指令案を示した時点で,改めて酉
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ドイツでイソサイダー取引規制を鼓化するこ
とに対し,甲論乙駁というのが実態である｡
西ドイツのインサイダー取引は,インサイ
ダー調査委員会(Insiderpruefungskommiss-
ion)によって行なわれている｡この調査委員
会は中立的な機関であり,委員長は多年の経
験をもつ裁判官が任命されており,市場参加
者のいずれからも独立である｡同委員会は,
ある特定の株式･証券の価格の動きに注目
し,取引額の動きや市場の意見から,インサ
イダー情報を得た者がその情報を利用して取
引している,または第三者にその情報を伝達
し取引が勧められている可能性が強いと判断
した場合,事態を究明するため,独自の立場
から必要な手続きをとる｡たとえば,市場で
の一般的な事情聴取,当該企業に説明を求め
ることによって,関連するインサイダー情報
を事前にもっていたと目される人物を探しだ
すのである｡西ドイツのインサイダl取引規
制の特長は,規制の範囲を意識的に限定し,
個人については,その範囲を株式取引におい
てその会社ととくに密接に関係している個人
だけをインサイダーと見倣すところにある｡
やや具体的にいえば,取締役および監査役,
大秩主,部･課長,顧問ならびに金融機関従
業員などである｡もう一つの特長は,民間企
業および政府から独立のインサイダー調査委
員会が各株式取引所ごとの分権的に設置さ
れ,自発的にまたは外部からの情報にもとづ
いて調査活動を行っていることである｡西ド
イツのこうしたインサイダー取引親制に対
し,規制ならびに追跡がなまぬるいなど,請
外国が批判的であることも事実である｡
6)企業をめぐる利益者集団のうち,企業
所有者である株主の利益は,西ドイツでどの
程度確保ないし保護されていると判断できる
であろうか｡およそ次の三点が考えられる｡
罪-紘,銀行の｢寄託議決権｣である｡これ
については本文で明らかにしたように,この
制度は,実態的には企業所有者の意志ないし
要求を貫徹するよりも銀行の自己利益を追及
するために活用されてきている1965年の株
式法の改正によって銀行の対する株主の法的
地位はなんら変化していない｡第二は,監査
役会の役割である｡監査役会の役割のひとつ
は所有者と経営者との利害の対立を調整した
り,所有者の利害を経営に反映させることで
ある｡監査役会は企業経営を監査(aufsich-
ten)し,所有者の利害を代表して有利に管
理する｡しかし,実際には監査役会は企業管
理において必ずしも所有者の利害を代表する
ようには魁織されていない.監査役の選任
は,寄託議決権や銀行の意見によって経営者
によって進められる場合が多い｡つまり経営
上の視点が優先され,所有者の利害が十分に
反映されているとは言えない場合が多いので
ある｡第三は,株式の売買による株主の意志
の直接的発動である｡しかし大株主であれば
ともかく,これによって企業経営の特性を決
定したり,経営者の意志決定に直接影響を与
えたりすることは不可能であるO　これら三点
を見る限り,株主の利害を保護するにはいず
れも不十分であるといわねばならない｡株主
総会が監査役会になお実質的にその代表を
送っていることが否定されないとしても,い
わゆる小数株主の保護という問題にっいて
は,共同決定法をもつ西ドイツにおいても不
十分といわざるをえないO
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